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 論文内容の要旨
 本論文は、非財務指標が、株式市場や債券市場での投資家による企業評価において有用な情報で
 あることを論じ、特許出願数という非財務指標を分析データとする実証分析によって、特許出願数
 が特定の産業における株式市場や債券市場での企業評価と関連をもつ情報であることを明らかにし
 ている。特許出願数という非財務指標が、株式市場や債券市場での企業評価と関連をもつものであ
 るなら、企業内部において、非財務指標を活用することや、非財務指標によって測定される企業の
 インタンジブルズを向上させるための経営努力は、企業価値の向上という企業の目的と整合性をも
 つものであると考えられる。このような問題意識から、本論文では、特許出願数という非財務指標
 と特定の産業における株式市場や債券市場での企業評価との関連を明らかにするための分析をおこ
 なっている。本論文は、6つの章から構成されており、各章の内容は以下の通りである。
 序章では、バランスト・スコアカードにおける非財務指標の役割について検討し、企業内部にお
 いて活用されている非財務指標の特徴についての考察をおこなっている。バランスト・スコアカー
 ドでは、顧客との良好な関係、高品質な製品をすばやく効率的に作り市場に送り出す生産・流通の
 プロセス、組織や従業員の優れた知識や能力などといった企業のインタンジブルズが、企業戦略の
 実行や企業の成長に必要不可欠なものと認識されており、「顧客の視点」、「内部ビジネス・プロセ
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 評価と関連をもつものであると考えられる。そこで、第3章では、研究開発資産と陳腐化部分を控
 除した残存特許出願数を推計し、企業の株価との関連を分析した。分析結果では、一株当り当期利
 益とともに一株当り研究開発資産と陳腐化部分を控除した残存特許出願数は、いずれも企業の株価
 と有意な関連をもつものであることが示された。したがって、研究開発資産と陳腐化部分を控除し
 た残存特許出願数は、株式市場で評価されている企業佃1値と関連をもつものであると考えられる。
 第4章では、特許出願数が、債券市場における企業の債務履行の不確実性についての評価と関連
 をもつ情報であるかを検証するため、日本の化学産業企業を分析対象として、企業が発行する社債
 の格付と特許出願数および陳腐化部分を控除した残存特許出願数との関連を分析した。分析結果で
 は、特許出願数および陳腐化部分を控除した残存特許出願数は、社債の格付と有意な関連をもつも
 のであることが示された。したがって、特許出願数は、債券市場における企業の債務履行の不確実
 性についての評価と関連を持つ情報であり、株式市場と同様に、企業の成長性や将来の企業利益を
 評価するための有用な情報となりうると考えられる。
 結章では、本論文での分析結果を総括し、企業内部におけるインタンジブルズのマネジメントと
 いう観点からの結論を述べるとともに、本論文での分析の限界や問題点を指摘し、今後の研究課題
 について述べている。本論文での分析結果から.特許出願数という非財務指標は.株式市場や債券
 市場における投資家による企業評価と関連をもつ情報であり、特許出願数は、企業の成長性や将来
 の企業利益を評価するために有用な情報となりうると考えられる。そのため、企業内部において、
 株式市場や債券市場での企業評価と関連をもつ非財務指標を活用し、企業に競争優位や将来の企業
 利益をもたらすインタンジブルズを向上させることや、企業のインタンジブルズを示す非財務指標
 を開示することなどは、企業価値の向上という企業目的と整合性をもつものであると考えられる。
 そして、企業内部において非財務指標を活用するに際しては、財務指標との関連を考慮し、財務指
 標の補完的な役割を担うように用いることが重要である。また、戦略の実行や競争優位の獲得に必
 要とされるインタンジブルズを示す適切な非財務指標を用いることが重要である。本論文での分析
 の限界や問題点は、特許出願された発明についての質的な差異を考慮した分析ではないこと、分析
 対象とした産業が医薬品産業、化学産業、電気機器産業であるため、他の産業における特許出願数
 と株式市場や債券市場における企業評価との関連については明らかではないこと、分析に用いた非
 財務指標が特許出願数のみであることである。したがって、分析モデルの精緻化とともに、分析対
 象とする産業を拡大することや、より多くの非財務指標を用いて分析をおこなうことを今後の研究
 課題としたい。
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